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Resumen
En este documento se presenta una especificacidon y estimaciéon de un modelo
dinamico estocastico de equilibrio general, métodos bayesianos que superan
las criticas realizadas por Lucas (1976), Sims (1980) y Learmer (1991). Ademas,
se realizan simulaciones de politica monetaria.
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Abstract

This paper presents a specification and estimation of a dynamic stochastic
general equilibrium model (DSGE), i.e. Bayesian methods that overcome the
criticism by Lucas (1976), Sims (1980), and Learmer (1991). In addition,
monetary policy simulations are conducted.

Keywords: Inflation Targeting; Finacial Sector; Bayesian Estimation.

. Introduccion

En este documento se presenta una especificacion y estimacion de un modelo dindmico
estocastico de equilibrio general (DSGE), métodos bayesianos que superan las criticas realizadas
por Lucas (1976), Sims (1980) y Learmer (1991). Ademads, se realizan simulaciones de politica
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monetaria. Este modelo fue y puede ser utilizado para el anélisis de la politica monetaria? en la
economia costarricense.

La Metodologia de Equilibrio General Dindmico en Costa Rica es poco utilizada en
investigaciones macroecondmicas aplicadas a la de Costa Rica; pero, ha demostrado ser efectiva
en el ambito internacional Christiano, Trabant, & Walentin, (2010) realizan una sintesis de los
modelos DSGE y su aplicacion en la politica econdmica, Gali, Monacelli (2005) estudian la
volatilidad del tipo de cambio en una economia pequefia y abierta, Garcia y Gonzalez (2007)
estudian la efectividad de los mecanismos de transmision de la politica monetaria en paises
latinoamericanos, Liberati (2012) realiza un analisis del mecanismo de transmisién de la tasa de
interés, Mohamed, Sales, (2015), Winkelried (2013) analiza el comportamiento del mercado de
trabajo bajo imperfecciones en el mercado crediticio.

El presente documento consta de las siguientes secciones: en la segunda seccion se explica la
metodologia de estimacion, en la seccidn tercera se explican las ecuaciones del modelo, en la seccién
cuarta se muestran los resultados obtenidos del modelo y en la seccidn Ultima se desarrollan
conclusiones.

Il. Metodologia de estimacidn

El método para la estimacion de los pardmetros es el bayesiano. La vision bayesiana de la
estimacidon econométrica incluye lo que los expertos llaman una visién a priori, es decir, su
andlisis se fundamenta en creencias previas del investigador® que enriquecen el andlisis de los
datos. Es decir, suponga un modelo de la forma representada por la ecuacion (1), donde se
asume que O es una magnitud no fija expuesta a un nivel de incertidumbre, y se espera con
cierta probabilidad que el valor de 8 sea cercano a una magnitud definida por la teoria
economica.

Y1 =F(Y, X1, 0, &) (D

De esta forma, mediante la combinacién de informacidén macroecondémica y conocimiento de la
teoria econdmica, se pueden estimar los pardmetros (distribucién de probabilidades asociada a
los pardmetros), con la utilizacién del teorema de Bayes, de manera que:

2 La politica econémica es la accién deliberada (de la autoridad o Gobierno) de modificar variables instrumento
para alcanzar objetivos deseados (Tinbergen, 1956). Los objetivos puros de la politica econdmica son: el
crecimiento econdmico, el pleno empleo, la estabilidad de precios, el equilibrio de la balanza de pagos, y una
distribucion equitativa de la renta (Cuadrado, 2006). Adicionalmente, las politicas econdémicas pueden ser
agrupadas segln su taxonomia, refiriéndose a su capacidad de clasificarse en funcién del caracter de los
instrumentos, su nivel de actuacién y en su dimensidon temporal; esto es: politica fiscal o monetaria,
microeconémica o macroecondémica, y de corto o largo plazo.

3 Estas creencias se basan en la teoria economia nueva keynesiana, y los desarrollos resientes en modelacién
macroecondémica que en muchos casos dan valores esperados a nivel tedrico de elasticidades.
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f(x[6)m(8)

O ="

(2)

Donde

m(0]x); es la distribucion de probabilidad a posteriori de los parametros.
1(0); es la Distribucidn a priori de los parametros.

f(x]6); densidad de muestreo.

f(x) = [ f(x|9)m(8)dO; es la funcién de verosimilitud marginal.

La distribucién a posteriori es la distribucion de probabilidad asociada a los valores de los
pardmetros estimados, la distribucién a priori representan las creencias del investigador y de la
teoria econdmica acerca del valor de los parametros. La densidad de muestreo describe el
condicional de los datos dados por parametros. La funcidn de verosimilitud marginal es una
constante por lo que no agrega informacion adicional a la estimacién, de manera que permite
expresar la distribucidn posteriori en la forma de una proporcion:

m(8]x) « f(x|6)m(6) (3)

La funcién de verosimilitud es igual a la densidad de muestreo;

L(0;x) = p(x|6) (4)

Debido a esto se considera que la densidad posterior es proporcional al producto de la funcién

de verosimilitud y la densidad a priori;
m(6]x) o L(8; x)m(6) (5)

Escude (2010) considera este producto como la densidad a prior no normalizada que se
denominara como K (6]|x). Al aplicar los logaritmos se obtiene la siguiente funcién:

Mdxg InK(0|x) < In L(6;x) + In(O) (6)
Se puede inferir, por lo tanto, que el método bayesiano es una extensién del método de

estimacion de maxima verosimilitud?, y estos dos métodos pueden llegar a ser equivalentes si la
distribucion de probabilidad prior es una distribucién uniforme®.

4 Es importante mencionar que existen otros métodos de estimacion, como el método generalizado de momentos
(GMM), o el método generalizado de momentos simulados (Simulated GG). Se realiza la comparacion maxima
verosimilitud, ya que es un método ampliamente utilizado.

5> Por lo que utilizar distribuciones uniformes equivale al caso de la estimacién sin restricciones.
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Medicién de errores de especificacion

El estudio de los errores de especificacion en modelos DSGE es un trabajo pionero de Del Negro
et al. (2007). Este procedimiento establece una comparaciéon de un modelo DSGE y un modelo
VAR sin restricciones, en donde se analizan las diferencias entre funciones de impulso-respuesta
de ambos modelos.

Se utiliza 6 (prior del modelo DSGE) para obtener los priors de la varianza y pardmetros un
modelo VAR, la precision de los priors del modelo VAR son multiplicados por un factor de escala
llamado lamda (A). Este pardmetro genera una familia de modelos que son llamados DSGE-VAR
A); en el caso que A = 0 la estimacién obtenida es equivalente a un modelo VAR estimado
mediante el método de Minimos Cuadrados Ordinarios; a medida que el valor de A tiende a
infinito, se observa la densidad de probabilidad y si existe un aumento del logaritmo de
verosimilitud con respecto al modelo DSGE-VAR (A = 0), entonces los priors no ayudan a
explicar el comportamiento de los datos.

Lo ideal, desde el punto de vista de una buena especificacion del modelo, es que al aumentar el
valor de A, la densidad marginal no cambie sistematicamente y que al final de la serie exista una
mejora en la verosimilitud del modelo®.

Tratamiento de datos

La muestra de los datos de la investigacion abarca el periodo de 2006-2014, que representa el
periodo de transicién’ de Metas de Inflacion®. Los datos utilizados son de periodicidad
trimestral. Las simulaciones y prondsticos se realizan en el periodo 2015-2017.

El software utilizado para la estimaciéon del modelo es Matlab R2010a en conjunto con el
modulo DYNARE (Dynamic Rational Expectations), disefiado para estimar y solucionar modelos
dinamicos con perturbaciones aleatorias y expectativas racionales.

® Este criterio puede ser sensible a la eleccién de la muestra (Del Negro et al., 2007).

7 En Costa Rica el régimen de politica monetaria se encuentra en transicion a un régimen de Metas de Inflacidn (El
esquema no es oficial), bajo este esquema el control de la inflacién se define como fin Ultimo; al obtener una
inflacién baja y estable la economia encuentra las condiciones necesarias para minimizar las pérdidas.

8 Para lograr el éxito de este esquema la inflacidn objetivo del Banco Central es comunicada formalmente a los
agentes econdmicos, los cuales llevan periddicamente el pulso al cumplimiento del objetivo mediante una
comunicacion constante de la politica monetaria. En sintesis, el régimen de politica monetaria se basa en anclar las
expectativas de inflacion de los agentes a la meta propuesta por el Banco Central, para que los agentes anclen sus
expectativas de inflacién a la meta es necesario que el Banco Central forme credibilidad, para que esto suceda es
imperativo que se cumplan algunas condiciones, tales como: la trasparencia, la rendicion de cuentas, la publicacion
periddica de los planes y objetivos del Banco Central.
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Las series de tiempo no son tratadas con filtros de estacionalidad debido a que se puede
eliminar informacién importante para la estimacion. Esto concuerda con la posiciéon de Hansen y
Sargent (1993) que defiende el hecho de que los agentes toman decisiones sobre datos sin
desestacionalizar, por esta razéon remover la estacionalidad implica una pérdida de informacién
importante que sesga las estimaciones de los parametros.

Las variables observables utilizadas en la estimacién del modelo, su fuente y su transformacion,
se detallan a continuacion:

e Inflacion (m): desviacion absoluta con respecto a la tendencia Holdrick-Prescott de la
Variacién Trimestral Anualizada del indice de Precios al Consumidor — Banco Central de
Costa Rica/INEC (Lamda 2250)°,

e Brecha del Producto (x): ciclo Holdrick Prescott del PIB tendencia Ciclo — Banco Central
de Costa Rica (Lamda 2250),

e Tasa de Interés Préstamos (r!): desviacion absoluta con respecto a la tendencia
Holdrick-Prescott de la Tasa de interés Activa — Banco Central de Costa Rica (Lamda
2250),

e Tasa de Interés Depésitos (r?): desviacion absoluta con respecto a la tendencia
Holdrick-Prescott de la Tasa de Politica Monetaria — Banco Central de Costa Rica (Lamda
2250),

e Variacion Tipo de Cambio en Términos Americanos (e): desviacion porcentual con
respecto a la tendencia Holdrick-Prescott del promedio Compra - Venta del Tipo de
cambio de Referencia — Banco Central de Costa Rica (Lamda 2250),

e Tasa de Interés Economia Externa (r°*): desviacidn absoluta con respecto a la tendencia
Holdrick-Prescott de la Tasa de interés efectiva a 6 meses de la Reserva Federal de los
Estados Unidos — Reserva Federal de los Estados Unidos (Lamda 1600),

e Brecha del Crédito (I): ciclo Holdrick Prescott del Crédito del sistema financiero al sector
privado por actividad econémica — Banco Central de Costa Rica (Lamda 2250),

e Salarios (w): desviacion porcentual con respecto a la tendencia Holdrick-Prescott del
indice de Salarios Minimos Nominales — Banco Central de Costa Rica (Lamda 2250),

I1l. Modelo

En la siguiente seccidn se describe el modelo Keynesiano'® que es estimado para la economia de
Costa Rica, el cual contard con caracteristicas propias de la economia nacional, estas

9Valor de Lamda del filtro definido en 2250 por Segura, C. & Vasquez, J. (2011).
10 Es importante mencionar que el modelo se circunscribe en la sintesis nuevo keynesiana, que no debe ser
confundida con los modelos Keynesianos “puros” y los modelos Neokeynesianos.
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caracteristicas son: rigideces en los precios de los bienes (Calvo Pricing'!), competencia
monopolistica, fricciones en el mercado financiero (“Search and Matching Frictions”, Nash
Bargain), un sistema financiero moderadamente concentrado, una economia pequefia y abierta
al comercio, un régimen monetario enfocado en la estabilidad macroeconémica (del cual el
principal y Unico instrumento es la Tasa de interés de Politica Monetaria), traspaso imperfecto
del tipo de cambio y de la Tasa de Interés de Politica Monetaria (TPM), rigideces en la fijacion de
salarios y habitos en el consumo.

Hogares

El hogar representativo en la economia tiene como objetivo maximizar su utilidad, la
maximizacion de la utilidad determina la cantidad de consumo y trabajo que este efectla. La
funciéon de utilidad del hogar representativo puede tener una especificacion que no es
aditivamente separable en términos intertemporales.

La especificacion intertemporal hace referencia a la formacién de habitos de consumo. Los
habitos de consumo consisten en el hecho de que los agentes se acostumbran a un nivel
relativo de utilidad que depende del consumo realizado en el periodo anterior, por lo que
resiste (o tarda) en modificar su canasta de consumo. Esto se debe a una caracteristica interna
del ser humano, que le supone un costo hacer frente a los cambios en su entorno. La funcién de
utilidad con habitos de consumo se modela de la siguiente forma:

] b 1 Ct B 1-0 N1+d)
MaxEy ) B (T (5e5°) -1rs @

t=0

Donde el C; es el consumo y N; representa las horas trabajadas, y los parametros o y ¢ son
interpretados como la elasticidad intertemporal del consumo y la desutilidad del trabajo
respectivamente, ademds el parametro B es un factor de descuento intertemporal o de
impaciencia. La funcién de utilidad tiene la propiedad de ser isoelastica, este tipo de funcién es
llamada “funcion de utilidad con aversién relativa al riesgo constante”. El pardmetro x es el
grado de persistencia intertemporal d la variable consumo.

Siguiendo a Gali (2005) en una pequefia economia abierta, el término de consumo es una
composicion entre Cp, y C,; que representan el consumo de bienes locales y bienes
extranjeros, la composicion es realizada por un agregador CES (Elasticidad Sustitucion
Constante), de manera el que consumo agregado es una funcién de definida como:

11 “Calvo Pricing” o fijacién de precios ald calco hace referencia a un esquema de fijacién de precios propuesto por

Guillermo Calvo (1983). En este esquema las empresas cambian una fraccion de los precios con cierta probabilidad
durante un periodo determinado, generalmente de un afio.
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1

=[(1- a)ﬁch,t

1

n-1 1 n-1 . n
n +(a)nCe‘t n In

I~ (8)

De manera que 7 representa la elasticidad sustitucion entre bienes locales y extranjeros.

Para cada tipo de bien, local como extranjero, existe “i” bienes en un intervalo continuo de
[0,1], de forma que las cantidades de bienes consumidos de cada tipo son terminados por la
siguiente funcién CES:

1 &—1 &
cht—(f Cre()F di)oT; ce,t=(f C,o (D) diyes )
0

Donde € representa la elasticidad sustitucion entre cada bien i contenido en [0,1].

La maximizacion de la funcidn esta entonces sujeta a la siguiente restriccién presupuestaria:
1
| IPORC@Re + POecC@erldi+ BeQusaDers) < D+ WeNe+ T, (10)
0

Donde P(i)p: y P(i)er denotan los precios de los i bienes domésticos y extranjeros
respectivamente. La asignacion éptima del gasto de consumo produce las siguientes funciones
de demanda:

P . . —& . P . ot —&
C(D)ne =< ff:;) Crii C(De =< ,(fh)t') Ce. 1D

)

1

m“”:n

Para todo “” que pertenece a el intervalo [0,1] Ph_t=(f01Ph,t(i)5‘1 di)‘g'1 y P =

1 gl g — . . . .
(fo P, (0)¥"1 di)z=1 son los precios agregados de cada tipo de bien, por lo que el gasto 6ptimo
de consumo entre cada tipo de bien viene dado por las funciones;

P, -n
Gre=(-0(2) "6 co=a(2) 6 (12)

1
Donde P, = [(1 — Q)Ph,tn_l + ClPe’tn_l]"‘l es el IPC, por lo que el parametro a es interpretado
como el grado de apertura de la economia, o bien como la ponderacidn de relativa de los bienes
externos dentro del IPC.

Tomando en cuenta las condiciones dptimas expuestas anteriormente, se puede expresar la
restriccion presupuestaria de la forma:

P.C; + E¢(Qe41De41) < De + WiNy + Ty + N7 + Nf (13)
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Que muestra las cantidades de consumo y los precios de forma agregada.

Donde Q¢ es un factor de descuento estocdastico que mantiene una relacién directa con la tasa
de interés'? de la economia. La variable T, representa una transferencia gubernamental de suma
fija, la variable N? representa el beneficio obtenido por los bancos, la variable Nf representa el
beneficio obtenido por las empresas, por ultimo W, son los salarios percibidos por los hogares
como resultado de su trabajo en las empresas.

La maximizacién de la ecuacién 7 esta entonces sujeta a la siguiente restriccidon presupuestaria
representada por la ecuacion 13 de manera que las condiciones de primer orden son:

C)t(_1 Pt+1

R4 E =1 14
BR%E; Cont P, (14)
Ct
C, ) o W
— ) N?=— 15
(C)t(_1 t Pt ( )

Las ecuaciones solucién del Lagrangiano son nombradas en la literatura como la ecuacién de
Euler y la oferta de trabajo, respectivamente. La ecuacién de Euler caracteriza la dindmica del
consumo dentro del modelo esta es, por definicién, una condicién intertemporal que implica
que los agentes econdmicos pueden suavizar la trayectoria del consumo a lo largo del tiempo,
esto al modificar las cantidades de consumo futuro y consumo presente.

Empresas

En esta economia existen dos tipos de empresas, las empresas productoras de bienes
intermedios y las empresas de bienes finales.

Las empresas productoras de bienes intermedios se encuentran en un mercado competitivo,
tanto de factores como de bienes. Cada una de las empresas representativas de la economia
produce con una funcién de produccién Cobb Douglas con rendimientos decrecientes a escala
de forma: Y; = eatNtl_al; donde Y; representa la cantidad producida del bien intermedio, N;
representa la cantidad de horas trabajadas en la produccién del bien intermedio y a; es un
shock tecnoldgico que sigue un proceso autorregresivo de orden 1, como muestra la ecuacion
(16).

ar = pag_q +ue;  ue~N(0,0%) (16)

12 Siguiendo a Ljungqvist y Sargent (2000) Q, = R%™%; th = (1 4 r;), donde r; es la tasa de interés de la economia.
La variable Q; también es conocido como “Debreu Price” en un esquema “Sequential trading” de Arrow.
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Las empresas de bienes finales toman el bien intermedio producido por las empresas de bienes
intermedios y venden bienes diferenciados a los hogares en un mercado de competencia
monopolistica. Se supone, ademads, que las variaciones de los precios del bien final ocurren con
una probabilidad 1 — w, de acuerdo con Calvo (1983).

Las empresas de bienes finales fijaran sus nuevos precios P*; con el fin de maximizar su utilidad
esperada, con la restriccidon que les impone la demanda del bien final, de manera que:

, N Mgk | P .
maxp,, , Z(wB)kEt {_}\+ P — MCeyq | Y(Dnesk (17)
k=0 t H,t+k
. P(Dne)
uxmm=<P j Vit (18)
ht

La solucion de este problema de maximizacidon brinda la ecuacién de determinacién de los
precios:

o P £ 1o
P(Dpt € Et2t=0(wB)kmCt+k(ﬁ) Cere

Pht

(19)
P e—1 o P £ i
bt E¢ Zt:o(wB)k< ;}:1> Ct1+1§I
Esta ecuacidn es loglinearizada para obtener la Curva de Phillips Neo keynesiana:
T, = w(mcey) + BE(T[h,t+1) + & (20)
l1-w)(1l—w
o (1= )1 - wp) 1)
w

=t 22
£ = — (22)

Las rigideces salariales permiten diferenciar dos medidas de produccién, el nivel de produccion
de la economia y el nivel de producciéon en ausencia de rigideces de precios. Este ultimo es
equivalente al producto potencial, lo que permite modelar la curva IS utilizando la brecha del
producto:

Ve =y -y (23)
Autoridad monetaria

La politica de la autoridad monetaria sigue una regla tipo Taylor (1993), la cual consiste en la
fijacion de la tasa de interés con el objetivo de minimizar la diferencia de la inflacién con
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respecto a la meta de inflacién, esto permite modelar el comportamiento de una Autoridad
Monetaria que tiene como principal objetivo lograr una inflacién baja y estable, lo que
corresponde a un esquema de Metas de Inflacién. La regla de Taylor ademas incluye la brecha
del producto, este componente modela el interés de manejar una politica contra ciclica, es decir
un objetivo subsidiario de estabilizar los ciclos econdmicos en pos de un crecimiento econdmico
estable.

En la linea de investigacién de Mufioz y Tenorio (2008) se adopta una Regla de Taylor Suavizada
(Ecuacion 24), esta especificacion de la Regla de Taylor introduce un valor rezagado en la TPM
que indica la existencia de cierto nivel de inercia'® en las modificaciones de la tasa interés de
politica monetaria, que es interpretado como activismo en la ejecucién de politica.

P = Qrf} + (1 - Q) (—log(B) + E(eyy) + 0ERey) — D) (24)
Sistema bancario

En un modelo con sistema financiero explicito existen dos tasas de interés: una para depésitos
definida por la politica de la Autoridad Monetaria'#, y otra para los préstamos definida por el
sector financiero. El diferencial de ambas tasas de interés es el margen de intermediacidn
financiera. El sector financiero maximizard sus beneficios incrementando el margen de
intermediacién hasta donde la demanda por préstamos se lo permita. El modelo propuesto por
Liberati (2012) supone la existencia de rigideces en el mercado financiero como restricciones de
busqueda y pareo (Search and Matching), esquemas de negociacion de precios Nash y un grado
de concentracién Bancaria. El saldo de lineas de créditos LZ sigue una ley de movimiento
definida por:

L = —-pB)LE  +qfVP (25)

Donde p® es la probabilidad de que ocurra una separacién entre uno de estos pareos, y qF es la
probabilidad de llenar una linea de un crédito, y VE representa las lineas de crédito disponibles.
También se define a s2 como la proporcién del nimero de empresas que buscan un crédito, de

13 También se interpreta Q como el activismo de la autoridad monetaria para realizar politica. Es decir, cuando Q
tiende a 1, el Banco Central no realiza politica, y en caso contrario si Q tiende 0, esto refleja un completo activismo.
14 |3 tasa de interés promedio (ponderado) pagada por los depdsitos en el sistema financiero es la Tasa de Interés
Basica Pasiva (TBP), en el modelo se intenta modelar el efecto de la Politica Monetaria sobre la economia ante esta
situacion se elige la TPM como tasa de interés de depdsitos y no la TBP. Motivos adicionales motivaron esta
decision son: a) el traspaso y correlacion TPM- TBP es alto, lo que hace trivial calcular el traspaso TPM-TBP-Tasa
Activa (TA). b) La TPM es mejor indicador de la politica monetaria. c) La TA se relaciona de manera muy estrecha
con la inversién y los ciclos econdmicos.
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manera que sigue una ley de movimiento determinada por las empresas que separaron de una
linea de crédito.

st =1-(1-pPLE, (26)

Ademds pg se define como la probabilidad de que una empresa consiga una linea de crédito
ofertada por un banco, por ultimo, se define la estrechez del mercado financiero como 6} =
st
ﬁ.

El banco, al inicio de cada periodo, recibe depdsitos y una capitalizacion Xy = M; — M;_,, de los
hogares y el Banco Central, respectivamente. Al mismo tiempo utiliza este dinero para financiar
préstamos y pagar los costos de generar nuevas lineas de crédito; por lo que para todo periodo
se cumple la identidad:

Dy X L

—_ + _— = — -|- kBVB 27

L . . . . .
Donde, P—t el monto a financiar es equivalente al necesitado por las empresas para ejecutar sus
t

operaciones:

Al final del periodo los bancos pagan a sus depositantes la cantidad:

D X
RE == RE (weN L2 + kPvP - 2F) (29)
t t

Utilizando la identidad del Margen de intermediacidn financiero, la ecuacidn de beneficios del
Banco;

RE— —R¢— (30)
El banco representativo va maximizar el valor descontado de sus ganancias, de manera que:
B L d B dy,By/B d Xt At+1) B
Jo = max |(Ry — Rp)wNely — Rek®Ve + Rt P + BE; (Tt) Jt+1 (31)
t

st. L} = (- pP)LE_; +qfVE (32)

. ] - X . M¢—M;_
Donde kB refleja el costo real de generar una nueva linea de crédito y P—t se define como %
t t

gue son las inyecciones monetarias que realice el Banco Central que estan en funcion de su
posicion en el mercado de liquidez, asi como del costo del dinero definido por la TPM.
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La condicién de primer orden que soluciona el problema al que se enfrenta los bancos es
interpretada como “la condicién de creacidn de créditos” corresponde a la ecuacion®®:

R&KE L d B B At+1 RE, 1 kP
~— B - (Rt — RE)WeN:L{ + (1 — p®) BE; (T)qB— (33)
t t+1

La condicidn para ofrecer una nueva linea de crédito depende del flujo descontado de los

ingresos del banco y del ahorro sobre la probabilidad que una empresa llene una linea de
d; B
o . . . , e REK .
crédito 2. En particular, el costo esperado de financiar una linea de crédito, f]_B' es igual al
t

ingreso marginal que el banco obtiene de un préstamo realizado a una empresa.
Adicionalmente, nétese que en el caso de que el costo real de generar una linea de crédito sea
igual a cero Rf = R&.

La tasa de interés de los préstamos Rf es determinada mediante la maximizacién de un
producto de Nash entre los excedentes de los bancos y las empresas:

max(SF)?(Sp)1~2 (34)

Donde el pardmetro z representa el poder de negociacién de cada uno de los bancos, y SF
junto con SP representan los excedentes de las empresas y los bancos respectivamente. Se
tiene que el excedente de las empresas es igual a:

Y, A
SF = = wiRENy+ (1= p%) BE, (%52) (1= pean)SE (35)
t
y el excedente de los bancos es igual a:
5 RIKP
SE=— (36)
qz

La solucidon de la maximizacidon del producto de Nash da como resultado la ecuacién que
determina la tasa de interés de los préstamos, esta ecuacién viene dada por:

1-zY, z 1o\ RE KB
RL = — RAN, — (1 — pB) BE, (2t ) ——— 37
t WeN; g Wi, Wik N¢ ( P )B t( A ) §+1 (37)

Lo que indica que la tasa de interés de los préstamos es un promedio ponderado entre las
ganancias de las empresas, de la diferencia entre de los ahorros presentes en los bancos y tasa

15Se utiliza el teorema de la envolvente, siguiendo el desarrollo de Liberati (2012).
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de interés sobre los depdsitos netos esperados, resultado de mantener una linea de crédito con
una empresa. Los ponderadores son determinados por el poder de negociacidn de los agentes.

Sector externo

Este apartado muestra las relaciones de la economia con el resto del mundo, este segmento se
basa principalmente en los trabajos de Gali y Monacelli (2002) y Gali (2008).

Identidades

Parafraseando a Gali y Monacelli (2002) se definirdn diversas identidades, las cuales serdn
utilizadas al determinar el equilibrio de la economia con el resto del mundo.

En primer lugar, se define al IPC como un promedio ponderado de los precios domésticos y los
precios extranjeros, de manera que:

pe=(1— a)pH,t + APfgt (38)

Donde al loglinealizar alrededor del estado estacionario con py = pg Yy definiendo los
términos de intercambio como sy = py ¢ — Pt Se puede escribir la ecuacién (38) como:

Pt = PHt T OS¢ (39)

Aplicando primeras diferencias a los componentes de la ecuacién, se obtiene que las variaciones
de la inflacién son resultado de las variaciones de los precios domésticos y de los términos de
intercambio.

Ty = Tyt + AAs, (40)

La variacion de la inflacion es proporcional a las variaciones de los precios de los bienes
producidos domésticamente, y son un porcentaje o de las variaciones de los términos de
intercambio; el pardmetro a es interpretado como el indice de apertura de la economia. Bajo el
supuesto de una pequena economia abierta, el indice de precios externos es igual al nivel de
precios del mundo por lo que tiene la identidad Ttg ¢ = ",

La identidad correspondiente al cumplimiento de la Ley de un solo precio, la paridad del poder
de compra, permite escribir los términos de intercambio de la siguiente forma:

St = Ae¢—pu + Pt (41)

La ecuacion loglinearizada del tipo de cambio real viene dada por qy = sy—pyt — Pt Por lo que
combinando las ecuaciones (41) y la identidad del tipo de cambio real, se obtiene:
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g = (1 — s (42)

Ahora bien, se asume traspaso incompleto del tipo de cambio, por lo que se incorpora el
término Y, a la ecuacion (42) y finalmente se obtiene la ecuacidn incorporada al modelo:

qe = P+ (1 — s (43)

Donde i, refleja los desvios de la ley de un solo precio, esta brecha es definida por i, =
Ae¢+p *¢— Py

Intercambio Internacional de Riesgos

En la linea de investigacion de Gali (2002), se asumen mercados internacionales de valores
completos (Risk Pooling) (Imen Ben Mohamed, Marine Sales, 2015). La condicién de primer
orden del problema del consumidor de la economia externa viene dada por:

¢ |\ °
CX * P *
t—1 t+1
(Ct+1*> Pt*
W\ )

Combinando la condicion de primer orden de la economia doméstica y la economia extrajera, se
1

obtiene la relacion entre consumo de ambas economias para todos los periodos, C; = SCt*Q;’,
adicionalmente, se aplican logaritmos a la relacion y se aplica el supuesto de traspaso
imperfecto del tipo de cambio, para obtener la ecuacidn:

BR"Eq

=1 (44)

11—«
o= Xeur = 6 = X6y + (——) (e + W) (45)

Esta ecuacién refleja que los niveles de consumo de ambas economias son determinados por los
, . . . . 1-a . . . . .
términos de intercambio en la magnitud (T); es decir, si la variable s, incrementa la economia

nacional, podra incrementar su consumo.
Paridad del interés y términos de intercambio
La relacién de paridad de interés descubierta se escribe como la relacidn existente entre las

variaciones del tipo de cambio y el diferencial de tasa de interés, sin contemplar ninguna prima
de riesgo a priori. Asi que esta relacion es representada por la siguiente ecuacién.
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. (Et+1
E¢ {Qt,t+1 [th — R¢ ( g+ >]} =0 (46)
t
Loglinearizando se obtiene:
red — r{ = E¢(Aegyq) (47)

Combinado la condicion anterior con los términos de intercambio:

s¢ = (rf — Ee{mi ) — (r{i - Et{T[H,t+1}) + Ee{St+1} (48)

Este arreglo permite representar las variaciones de los términos de intercambio como
divergencias entre la condicidon de paridad en términos reales y, como ya se menciond, estas
variaciones tendrdn un impacto en el nivel de consumo de la economia nacional.

Generacion de expectativas

Las expectativas son determinantes del comportamiento econdmico, con informacién perfecta
es de esperarse que las expectativas sean certeras y se materialicen en las variables
observables; es decir que X; = E(X;;1). Winkelried (2013) propone la existencia de rigideces
en la informacion que los agentes disponen (y pueden procesar) en cada momento, esta
condicion implica la posibilidad que en el corto plazo X7 # E(X;,+,), en este escenario es
posible que la expectativa converja al caso de informacién completa a medida que los agentes
aprendan de sus errores.

La ecuacién de generacidon de expectativas es:
i = periq+ (1= p®)E(mey,) + €7 (49)

Donde el pardmetro p® depende de la velocidad con la que los agentes aprenden de sus errores;
en el caso que p® = 0, las expectativas son racionales con un ajuste sin fricciones. El tiempo en
periodos que los agentes tardan en ajustar sus expectativas es p¢/(1 — p¢).

Negociaciones salariales

La légica de ajuste de los salarios sigue el esquema de Calvo (1983), en este caso el problema de
los hogares es el de maximizar el valor intertemporal descontado de los salarios, esto sujeto a la
demanda efectiva por trabajo a la que se enfrentan. De manera que el problema de
optimizacién de los hogares se representa con las siguientes ecuaciones:
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N k 1 C 1-x e Ntlfﬁ’
max,, kz(;(wWB) E¢ {1 % (Ct—1+k Ct_1+k) “1+6 ¢} (50)
st.N(i), = (W(Dt>_ew Nj, ¢ (51)
W; ’

IV. Resultados

En este apartado se detallan los resultados y elementos considerados para ejecutar la
estimacion de los pardmetros. La eleccion de priors se realiza considerando las investigaciones
de Liberati (2012), Garcia y Gonzalez (2007), y las caracteristicas de cada parametro en cuestion.

Para estimar la persistencia de los choques y la varianza, se eligen distribuciones prior
distribuciones uniformes y gamma inversa respectivamente, la eleccién de distribuciones
uniformes es a razén de no existir informacién para determinar los priors de la persistencia de
los choques. Se hace una excepcién con el parametro de la persistencia del choque de politica
monetaria p2; para este parametro se elige una distribucion beta con promedio 0,1 para evitar
reacciones contrarias en la TPM. Woodford (2003) y, Clarida, Gali & Gertler (1999) determinan
que una perturbacién de politica monetaria muy persistente genera una respuesta inversa en el
ajuste de tasa de interés, que es contraria la diversa evidencia empirica obtenida por medio de
modelos VAR.

Los parametros del bloque de la economia internacional son calibrados utilizando los valores
estimados por Christiano et al. (2010), el cual estima los pardmetros de un modelo DSGE para la
economia de Estados Unidos. La magnitud de estos parametros de presenta en el Tabla 1.

Tabla 1.

Parametros calibrados del bloque externo

Parametro Magnitud

B* 0.99
a* 1

K 021
X' 0,76
o 0.87
P 1.43
By 0.04

Fuente: Elaboracion propia con base en Christiano et al. (2010)
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Tabla 2.

Resumen de Interpretacion de pardmetros

i Factor de Impaciencia Z Poder de Magociacion da lo: Bancos

T Elasticidad Utilidad del Conzumme o Activizme Politica Monetaria

@ Des-utilidad del Trakajo i Pezo del Objetive Inflacicn

X Magnitud de Hakites del Consumo i Peso del Oljetrvo Producto

o’ Pardmetro Tecnoldgieo del Capital &, Pazo del Olyetive Estabilidad Cambiaria

o Tranzakles en 2]l IPC i Factor d= Impaciancia Economia Externa (Ec Ex)
w Frobabilidad de Cambios en los o Elasticidad Utilidad del Consumo Ee Fx

£ Wark-Up e Pazo del Objetive Inflacion Ec Ex

KE Costo de Cenerar una Vacants K Parimetro curva de Phillips Ec Ex
o Frobabilidad Pxogena de Cesar un a Probabilidad de Cahvo Ec Ex

u Etemalidad Posttva Tiguid ket ¢, Paso del Objetivo Producto Ee Ex

e Elasticidad Sustitucién del Mercado 2z Magnitud de Hibitos del Consumo

de Trabajo
pl Parzistencia del choque Teenologice p5 Perziztancia del chogue del Canal Expectativas
2 Persistencia del cheaue del Candl - Parsistencia del choque del Canal Crédite Amplio
3 Perziztenciz del choque Canal Tipo 7 Perziztenciz del choque de 1a Economiz

B de Cambic B Internacional

i Perzistencia del choque del Canal g Perziztenciz del choque de Oferta Agresada -
: Crédito Estrecho B Salarios

Fuente: Elaboracion propia
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Tabla 3.

Resultados de estimacion Bayesiana

Parémetros _Me:_:’ia ;‘Lfea’ff: Limite Inferior  Limite Superior Di'_'.'frfé.lucf:in Est. De_sv_
FPrior Pasterior 20%% 8% Prior Pasterior
= 1,0000 2.6601 1.8132 3.7057 Norm 1,0000
@ 1,0000 0.9266 0.7911 1,0059 Norm 0.1000
a 0,4400 0.4506 0.4416 0.4390 Beta 0.0100
8 0,9700 0,9837 0,9722 09981 Beta 0,0200
w 0,7500 0,6203 0,5576 0,6736 Beta 0,0500
p 0,8000 0,6864 0,5973 0,7690 Beta 0,1000
8q 1,5000 14357 1,1984 1,6312 Gamma 0,2000
5, 0,1230 0,1669 0,1331 02032 Gamma 0,0250
p 0.4000 0.0639 00272 0.1081 Beta 0.1000
p® 0,8000 0.8535 0,8640 1,0000 Beta 0.2500
z 0,5000 0.4738 04510 0.4958 Beta 0.2500
pl 0,5000 0,6917 0,1604 0,9996 Uniforme 0,2887
p2 0,1000 0,1004 0,0892 01127 Beta 0,0100
p3 0,5000 02656 0,0000 0,5666 Uniforme 0,2887
p4 0,5000 09730 0,9437 0,9999 Uniforme 0,2887
p5 0,5000 00574 0,0001 0,1238 Uniforme 0,2887
p6 0,5000 0,5979 0.4318 0,7759 Uniforme 0.2887
p7 0,1200 0.1233 0,1123 0.1320 Beta 0.0100
p8 0,5000 0.9303 0,8783 09952 Uniforme 0.2887
! 0,5000 0,4983 04735 052189 Beta 0,0250
ot 0,0750 0,0560 0,0383 0,0763 Beta 0,0250
K® 0,0500 00267 0,0000 00868 Gamma 0,0500
Paprand 0,8000 0,8823 0,8243 09326 Beta 0,0500
X 0.5000 0.0402 0.0000 0.0928 Uniforme 0.2887
i
Tecnolégico 1,0000 0,14400 011850 0.16790 Inv. Gamma Inf
Canal TPM 1,0000 0,13750 011860 0.15730 Inv. Gamma Inf
Caﬂgl Tipede ) o000 020420 0.16050 0,24330 Inv. Gamma Inf
amhbio
Cag:;g;ﬁg‘m 10000 0,14570 011870 0.16630 Inv. Gamma Inf
Exp(z:t“aﬂm 10000 0,13750 011770 0.15570 Inv. Gamma Inf
Ca’ﬁf".&dm 1,0000 0,38700 023570 0.95430 Inv. Gamma Inf
Amplio
hf:;’;f;:ﬂ 1,0000 0,13640 011760 0.15610 Inv. Gamma Inf
Gfe“g Agregada  onon 42350 0.21350 0.66150 Inv. Gamma Inf
-Salarios

Fuente: Elaboracion propia

El pardmetro de descuento o impaciencia estimado 3 es de 0,9837 el cual es congruente con
una tasa de interés anualizada del 6,79%.
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El parametro de activismo de politica monetaria (p) revela un menor activismo que el prior; por
otra parte, el pardmetro relacionado con el objetivo de produccién (8,) es mayor al prior y el
parametro de objetivo de inflacidon (&,;) es mayor al priors seleccionados, es importante resaltar
que el relativo de los parametros de politica monetaria (6,,/8,) en el prior es de 11.53 y de la
estimacion posterior resulta un mayor peso al objetivo de producto!® con un relativo del 8.57.

La estimacion del parametro de Calvo (w), que indica rigidez en los precios, se estima en 0.6203;
lo que implica que una empresa cambia sus precios cada 7 meses y 13 dias, en promedio. Este
valor es mayor a la evidencia encontrada en Ledn y Valerio (2014), donde se estima,
ponderando las duraciones promedio de los indices de precios de articulos regulados y no
regulados, que el parametro puede ser 0,11 aproximadamente, es diferencia se aduce a que en
Ledn y Valerio (2014) se calcula la duraciéon promedio de cambio de indices de precios; los
indices son una construccidn lineal de los precios por lo que su variacion es mas probable,
dando como resultado la estimacion frecuencias de variacién de precios menores?'’.

Las estimaciones muestran que el parametro kB (el costo administrativo de crear una linea de
crédito) es 0.0267; lo cual es un nivel bajo comparado con el nivel prior tomado de Liberati
(2012). Ademas, el poder de negociacidn de los bancos se estima en 0.4738; lo que indica que el
poder de negociacién de los bancos es mayor al poder de negociacion de los agentes; esto
incide sobre la dindmica de ajuste de la tasa de interés activa, la hace mas persistente ante
variaciones de la TPM e incrementa el traspaso directo de la tasa de interés, sobre el indirecto.

Diagndstico mediante el Método Montecarlo con Cadenas de Markov

El algoritmo de Hastings Metrdpolis utiliza el Método Montecarlo y Cadenas de Markov para
calcular las distribuciones de los pardmetros, la validez de las estimaciones de los pardmetros
depende de la estabilidad del cadena de Markov, es decir, esta debe ser una cadena
asintéticamente estacionaria y los resultados deben ser repetibles; las diferentes simulaciones
de las cadenas no deben ser muy distintas entre ellas.

Con lo que respecta a la convergencia de cada cadena de Markov (Figura 1), se evidencia que no
existen saltos significativos entre estados; hacia el final de la cadena, a partir de la iteracidon

16 La importancia relativa mostrada por el Banco Central por el objetivo de produccién tiene como resultado: 1-
Una lenta convergencia al objetivo de inflacidn. 2- Crecimiento en el corto plazo sin un impacto estructural sobre el
producto potencial. El Banco Central debe tomar en cuenta el sacrificio (Trade off) que existe entre el crecimiento
econdmico y la inflacidn en el corto plazo, para maximizar el bienestar social.
7 La frecuencia en la se modifican los precios representada por el pardmetro w, incide directamente sobre la
efectividad de la politica monetaria. La magnitud estimada de 0.6203 indica que las rigideces de precios existentes
en la economia de Costa Rica son tales que permiten la existencia de la no neutralidad monetaria en el corto plazo,
por lo tanto, la politica monetaria es efectiva.
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numero 25.000, esto se hace mas evidente debido a que se aprecia que esta adquiere un valor
estable'8, es decir la cadena tiene un promedio (Interval) y varianza finitos (M2)%°.

1IGT
40 T T T T T T T T T

30 - 1

0.5 1 15 2 25 3 3.5 4 45 :
m2 x10°
SD T T T T T T T T T
B0F .
4L 1
2 }/\/_\m,/——-i—i_——”
D 1 1 1 1 1 1 1 1 1
0.5 1 15 2 25 3 3.5 4 45 5
m3 x 10°

800 T T T T T T T T T

x10°
Nota: Iteraciones en el eje de las abscizas, valor de la cadena de Markov eje de las ordenadas

Figura 1. Diagnéstico Multivariado de la Cadena de Markov. Fuente: elaboracion propia.

Al realizar la estimacién Bayesiana de los parametros se ejecuta el algoritmo de Hasting-
Metropolis, utilizando 4 cadenas de Markov de 50.000 iteraciones (esto implica 200.000
iteraciones en la estimacién de distribuciones posterior). El promedio entre las 4 cadenas es
29.72% con una desviacién estandar de 5.83 p.p. entre cada cadena, lo que evidencia
estabilidad entre los resultados de simulacion de la cadena de Markov, validando la
convergencia de las cadenas.

Diagndstico de la especificacion del modelo

La diferencia entre los logaritmos de verosimilitudes de los casos extremos de A =0y A — oo es
positiva de magnitud 10.39; esto implica que al aumentar el peso de las restricciones impuestas

18 Estadisticamente se hace alusidon en este caso al concepto de convergencia en el sentido de Cesaro, vease
Dhrymes (1970) p.389.

19 “Interval” es un estadistico construido alrededor de las medias de los pardmetros. “M2” es un estadistico que
representa la varianza. “M3” es un estadistico basado en terceros momentos. Todos deben ser convergentes.
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en el modelo DSGE (El caso A — o0), estas ayudan a explicar el comportamiento de la economia.
Esto es evidencia a favor de una buena especificaciéon en el modelo DSGE.

Tabla 4.

Diagndstico de Especificacion Modelo DSGE

Modelo Verosimilitud
Modelo DSGE-VAR (4 = 9,5102) -363,2069
Modelo DSGE-VAR (1 = 0) -375,6055
Modelo DSGE-VAR (A = 1) -332.0373
Modelo DSGE-VAR (1 = 2) -347,9527
Modelo DSGE-VAR (1 = 5) -350,5982
Modelo DSGE-VAR (A = 9) -368,6702
Modelo DSGE-VAR (A — ) -365,5451
Modelo DSGE -395,8049

Fuente: elaboracidn propia.
Simulaciones regimenes de politica monetaria

Se aproxima la funcién de pérdida del Banco Central por medio de la funcién de utilidad de los
hogares, esta aproximacién permite evaluar el efecto de diferentes politicas, o regimenes de
politica, sobre el bienestar?® de la sociedad.

Woodford (2001) deriva la funcidn de pérdida social a partir de una funcién de utilidad de la
forma:

W, = E; ZﬁtUt (62)
t=0

Donde U; es una funcidén de utilidad instantanea que depende del consumo y del trabajo de los
hogares, de manera que U;(C, N;). La aproximaciéon de Taylor de la funcidn de utilidad
alrededor del estado estacionario para el caso de la funcién de utilidad separable, es igual a:

1-0 ) 1+¢ )
Ut—UzUCC<yt+Tyt>+UNN<nt+ 5 nt) (63)

20 e define bienestar como la suma de utilidades de los individuos que integran la sociedad, siguiendo a John Hicks
(1974).
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Desarrollando estos términos, se obtiene la aproximacidn de polinomios de Taylor de la funcién
de utilidad, representada por la ecuacion (7), la cual es a la vez la funcidon de pérdida que el
Banco Central desea minimizar??.

!

1-a)% £ a +
wE_(2—)Zﬁf<§n,3,t+<a+1—"’>y§>+t.i-p+o(||a||3) (64)
t=0

_a’

A partir de este desarrollo de la anterior ecuacidn es posible caracterizar la funcién de pérdida
en funcidén de varianzas, expresando la pérdida de una fraccién del consumo de estado
estacionario; lo que facilita la interpretacion de las medidas de bienestar. Para el caso de un
modelo con rigideces salariales y habitos en el consumo:

VE_M<%@;’>+W—“”

+¢
2 3] Aw a

Var(m?) + <a + %) (1 = PVar@, )) (65)

Los pardmetros son calibrados utilizando los resultados de la estimacion Bayesiana, lo que da
como resultado A4, =0,574 ; 06=0,2365; ¢ =0,9266; a=0,0636; a’=0,4506 vy
suponiendo un “Mark-Up” de los precios, y salarios, sobre los costos marginales de las empresas

del 11% (lo que implica que € = 10, g, = 10). Se calculan los momentos tedricos de las
variables utilizando una muestra de 2.000 periodos.

La linea base de la cual se comparan las simulaciones es el arreglo de metas de inflacién al IPC
resultante de la estimacidn Bayesiana en tal como lo muestra la ecuacién (66).

rd =pril, + (1 - p)(5nE(T[t+1) + 5y§’t) (66)
Los escenarios alternativos simulados y sus respectivas reglas de politica son los siguientes:

e Tipo de cambio fijo (o de variacion constante)
Ae; =0 (67)

Metas de inflacidon con administracion de la volatilidad cambiaria

rg = prg_l +(1- P)(SnE(“tﬂ) + Syyt + SeAet) (68)

21 | a demostracién completa de este desarrollo matematico se encuentra en Woodford (2003) Cap. 6 “Inflation
stabilization and Welfare”. El caso de una pequefia economia abierta es abordado por Gali (2005) Cap. 7 “Monetary
Policy and the Open Economy”).
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e Metas de inflacion al componente doméstico de la inflacidn

rg = Prg—1 + (1 —-p) (SnE(T[H,t+1) + Syyt) (69)

e Metas de inflacion puras
rg = Prg—1 + (1 = p)8rE(me4q) (70)

e Metas de inflacion puras sin suavizar
rg = 8 E(Tres1) (71)

Tabla 5.

Pérdidas de bienestar asociadas a diferentes arreglos de politica monetaria en Costa Rica
(Porcentaje del consumo en Estado Estacionario)

Varianzas (simuladas) Contnbumqn a la pérdida de
Escenario bienestar Total
Brecha del . . Brecha del . .
Inflacién  Salarios Inflacién  Salarios
producto producto
Escenario base
(transicion a metas de 0.5154 13,78 11,2 -0.02 -2.73 -0.57 -3.32%
inflacién; estimacion)
Tipo de cambio fijo 2987 57,03 3532 -0.72 -11.29 -1.79 -13.80%
Flotacion administrada , ) 13.95 11,55 003 276 059  -338%
(8, =054
Fl"mc‘?; admir ! )“5'”‘13 88,16 15,08 11,44 214 298 058  -5.70%
Metas inflacion 4, 4, 13,69 11,04 002 271 056  -329%
{componente domeéstico) : :
Metas de inflacion
“puras” (sin objetivo de 0,96 1349 10,77 -0.02 -2.67 -0.55 -3.24%
producto)
Metas de inflacion
“puras” sin suavizar (sin - 1,04 12.62 10,91 -0.03 -2.50 -0.55 -3.08%
objetivo de producto)

Fuente: elaboracidn propia.

Las simulaciones indican que con respecto al escenario base, los arreglos de politica de tipo de
cambio fijo y flotacién administracién presentan los mayores costos sociales.

El valor de &, es calibrado en la magnitud de -0.54, haciendo uso de regresiones de minimos
cuadrados ordinarios utilizando los datos macroecondmicos de Costa Rica; como parte de los
ejercicios de simulacién se asume un parametro de manera arbitraria de magnitud 1 para
realizar comparaciones; los resultados indican que los costos sociales incrementan entre mayor
sea la ponderacién que el Banco Central le atribuya al objetivo de mantener la estabilidad
cambiaria.
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V. Conclusiones

Este ejercicio econométrico es de gran valor, ya que permite simular la economia en diversas
situaciones para poder analizar las trayectorias de las variables en diferentes ambitos de toma
de decisiones como, por ejemplo: politica fiscal, comercial, monetaria, etc. En este ejercicio se
detectaron rigideces de precios importantes, la estimacién del pardmetro de Calvo (w), que
indica rigidez en los precios, se estima en 0,6203 lo que significa que una empresa cambia sus
precios, en promedio, cada 7 meses con 13 dias; ademas, se encontré que las expectativas de
inflacién presentan desvios sistematicos, lo que evidencia un proceso lento en el aprendizaje de
los agentes en la generacién de expectativas. Estas condiciones indican que las acciones de la
politica monetaria pueden tener efectos reales en el corto plazo, determinan la dindmica de
ajuste de la economia, y explica gran parte de la persistencia encontrada en las funciones de
impulso-respuesta.

Los pardmetros estimados que representan la politica monetaria muestran que el objetivo de
produccion (6,) al igual que el pardmetro de objetivo de inflacién (8,;) son mayores a los priors
seleccionados; el relativo de los parametros prior de politica monetaria (5;/8y), que
representan el estandar internacional, es de una magnitud de 11.53 y, para Costa Rica, el valor
es 8.6; lo que indica que el Banco Central de Costa Rica da un mayor peso al objetivo de
estabilizar el ciclo econdmico. Asimismo, en la Regla de Taylor estimada predomina el elemento
inercial sobre los objetivos de politica monetaria lo que indica un bajo activismo a la hora de
realizar politica por parte del Banco Central de Costa Rica.

Las simulaciones de efectos sobre el bienestar de posibles regimenes de politica monetaria
indican que con respecto al escenario base, los escenarios de tipo de cambio fijo y flotacién
administrada presentan los mayores costos sociales. Existe evidencia que indica que los costos
se incrementan entre mayor sea la importancia relativa del objetivo de politica de mantener la
estabilidad cambiaria. El arreglo de politica que provoca los menores costos sociales es el caso
de metas de inflacion “puras” 22 (o sin objetivo de estabilizacién del producto), lo que indica que
en el largo plazo la estabilizacién de la inflacidén implica la estabilizacion en el ciclo econédmico y
neutralidad monetaria, bajo el enfoque del modelo de Lucas (1972).

Como recomendaciones de Politica Econdmica, lo siguiente: el Banco Central de Costa Rica debe
avanzar a un régimen de Metas de Inflacién “Puras” (sin objetivo sobre el nivel de produccién)
para minimizar las pérdidas sociales de bienestar causadas por la volatilidad del ciclo econdmico
y la inflacién. En una transicién “ordenada” a un régimen de Metas de Inflacion es muy
probable que se asuma el régimen de Flotacion Administrada del Tipo de Cambio por un tiempo
(no acotado); por lo tanto, debido a las pérdidas de bienestar que esto causa (Tabla 5), el Banco

22 Es importante tomar en consideracion que implicitamente no son puras ya que en el corto plazo se puede
priorizar la estabilizacidn del producto sobre la inflacidn.
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Central de Costa Rica no debe tener reglas de intervencion muy rigidas en el mercado
cambiario. Es decir, no debe renunciar al objetivo de inflacién con el fin de reducir la volatilidad
del tipo de cambio. La velocidad en que los agentes ajustan sus expectativas puede aumentar si
el Banco Central de Costa Rica provee informacidn pertinente y accesible sobre sus metas y
cumplimiento de objetivos; mejorar la efectividad de este mecanismo es fundamental para
generar credibilidad y anclar la expectativa de inflacién a las metas del Banco Central.

Se recomienda en futuras investigaciones extender la capacidad explicativa del modelo para
evaluar determinantes de la transmisiéon de la politica monetaria que fueron abstraidos para
acotar el andlisis. El grado de dolarizacidon de la economia reduce la efectividad de todos los
mecanismos de trasmision debido a que las modificaciones a la base monetaria que realizan los
bancos centrales y de tasa de interés son denominadas en moneda nacional, por lo tanto en
una economia parcialmente dolarizada; la efectividad de la politica monetaria es parcialmente
efectiva. La polititica fiscal determina la efectividad de los mecanismos de transmisicién de la
politica monetaria. La dominancia fiscal provoca que los bancos centrales sigan una politica
expansionista con el fin de financiar al fisco y elevar la produccidon por encima del nivel
potencial, lo que causa pérdidas de eficiencia y costos sociales importantes.
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Figura 2. Distribuciones Posterior. Fuente: Elaboracion propia. Nota: Valor del pardmetro en el eje de las
abscisas, probabilidad de ocurrencia asociado al pardmetro en el eje de las ordenadas.
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Codigo MATLAB/DYNARE

//The evaluation of Monetary Policy Transmission Mechanism in a DSGE Model:
//The Case of Costa Rica (2006-2014).

//linearized model

//Lic.Marco Vinicio Valerio Berrocal

//mail: markxsw@gmail.com

var sh8 w_n n pi_p mc_w w pi_w hh rltheta_crdy yaf yf x pi_h mcpieqpsisy_ex...
pi_exr_exs_fv_bp_bhqg_blshlsh2 pi_exp sh3 sh4 sh5 shé sh7;

varexo el e2 e3 e4 e5 eb6 e7 e8§;

parameters p8 sigma phi alpha_p chi_ex chi beta omega omega_w rho delta_pi delta_y...
alpha beta_ex kappa_ex sigma_ex rho_ex delta_pi_ex delta_y_ex miu_p rhob kb RD W N RL...
pb zeta pl p2 p3 p4 p5 p6 p7 aprend;

beta_ex=0.99;

kappa_ex=0.21;

sigma_ex=1;

rho_ex=0.87;

delta_pi_ex=1.43;

delta_y_ex=0.04;

chi_ex=0.76;

RD=1.0101;

W=1;

N=1;

RL=1.0401;

omega_w=0.5;

model(linear);

pi_ex=beta_ex*pi_ex(+1)+kappa_ex*y_ex;

(y_ex-chi_ex*y_ex(-1))=(y_ex(+1)-chi_ex*y_ex)-(1/sigma_ex)*(r_ex-pi_ex(+1));
r_ex=r_ex(-1)*rho_ex+(1-rho_ex)*(delta_pi_ex*pi_ex+delta_y_ex*y_ex)+sh7;

hh=x-chi*x(-1);

hh=hh(+1)-(1/sigma)*(rd-pi_exp);

pi_exp=pi_exp(-1)*aprend+(1-aprend)*pi(+1)+sh5;
rl=(((((1-alpha_p)*zeta)/(RL*(-alpha_p+zeta)))*(RD+(((1-rhob)*pb)/(N*W))*(kb/ (((kb*RD*(1-(1-rhob)*beta))/(RL-RD)*W*N)) ))))*rd(-
1)+(((((1-alpha_p)*zeta)/(RL*(-alpha_p+zeta)))*(((1-rhob)*pb)/(N*W))*(kb/ (((ko*RD*(1-(1-rhob)*beta))/(RL-RD)*W*N))
N)*(theta_c(+1)+w+n-rd(+1)-pi(+1))+sh6;

yaf=yf+((1-alpha_p)/(1+(1-alpha_p)*(sigma-1)+phi))*rl;
yf=sh1*((phi+1)/((1-alpha_p)*(sigma-1)+phi+1))-((1-alpha_p)/((1-alpha_p)*(sigma-1)+phi+1))*rl;
mc=rl+(((1-alpha_p)*(sigma-1)+phi+1)/(1-alpha_p))*((1/(1-chi))*(hh)+alpha*s);

x=y-yaf;

pi_p=beta*pi_p(+1)+(((1-omega*beta)*(1-omega))/(omega))*mc;

rd=rho*rd(-1)+(1-rho)*(delta_pi*(pi)+delta_y*x)+sh2;

x-chi*x(-1)=y_ex-chi_ex*y_ex(-1)+(1/sigma)*(1-chi)*q;

pi=pi_h+alpha*(s-s(-1));

g=psi+(1-alpha)*s;

psi=e+pi_ex-(1-alpha)*pi;

s=s(-1)-pi+pi_ex+e+sh3;

theta_c=s_f-v_b;

h=miu_p*v_b+(1-miu_p)*s_f-sh4;

p_b=h-s_f;

q_b=h-v_b;

s_f=-((1-rhob)*(pb/((rhob+pb)-rhob*pb))/(1-(1-rhob)*(pb/((rhob+pb)-rhob*pb)))) *I(-1);

I=(1-rhob)*I(-1)+rhob*h;

((RD*kb)/(((kb*RD*(1-(1-rhob)*beta))/(RL-RD)*W*N)))*(rd-g_b)= RL*W*N*(rl(-1)+w+n)-RD*W*N*(rd+w+n)+((1-rhob)*beta*((RD*kb)/
(((kb*RD*(1-(1-rhob)*beta))/(RL-RD)*W*N)) ))*(rd(+1)-g_b(+1)-sigma*(hh(+1)-hh));
pi_h=(1/((((1-omega_w*beta)*(1-omega_w))/(omega_w))+(((1-omega*beta)*(1-omega))/(omega))))*((((1-omega_w*beta)*(1-
omega_w))/(omega_w))*pi_w+((((1-omega*beta)*(1-omega))/(omega)))*pi_p);
pi_w=beta*pi_w(+1)+(((1-omega_w*beta)*(1-omega_w))/(omega_w))*mc_w;

mc_w=w-(sigma+phi/(1-alpha_p))*x;

w(-1)=w+pi_w-pi_p-(w_n-w_n(-1))-sh8;
w_n=log(1-alpha_p)+(((1-alpha_p*((1+phi)/(sigma*(1-alpha_p)+alpha_p+phi))))/(1-alpha_p))*sh1;
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-alpha_p*n+sh1l=w-pi;
shl=sh1(-1)*pl+el;
sh2=sh2(-1)*p2+e2;
sh3=sh3(-1)*p3+e3;
sh4=sh4(-1)*p4+e4;
sh5=sh5(-1)*p5+e5;
sh6=sh6(-1)*p6+e6;
sh7=sh7(-1)*p7+e7;
sh8=sh8(-1)*p8+e8;

end;

estimated_params;

sigma, normal_pdf, 1, 1;

phi, normal_pdf, 1, 0.1;

alpha_p, beta_pdf, 0.44, 0.01;

beta, beta_pdf, 0.97, 0.02;

omega, beta_pdf, 0.75, 0.05;

rho, beta_pdf, 0.8, 0.1;

delta_pi, gamma_pdf, 1.5, 0.2;

delta_y, gamma_pdf, 0.5/4, 0.025;

alpha, beta_pdf, 0.40, 0.1;

pb, beta_pdf, 0.80, 0.25;

zeta, beta_pdf, 0.50, 0.25;

pl, uniform_pdf ,,,0,1;

p2, beta_pdf, 0.10, 0.01;

p3, uniform_pdf ,,,0,1;

p4, uniform_pdf ,,,0,1;

p5, uniform_pdf ,,,0,1;

p6, uniform_pdf ,,,0,1;

p7, beta_pdf, 0.12, 0.01;

p8, uniform_pdf ,,,0,1;

miu_p, beta_pdf, 0.50, 0.025;

rhob, beta_pdf, 0.075, 0.025;

kb, gamma_pdf, 0.05, 0.05;

aprend, beta_pdf, 0.80, 0.05;

chi, uniform_pdf ,,,0,1;
stderr el, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr €2, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr e3, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr e4, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr 5, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr e6, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr e7, inv_gamma_pdf, 1, inf;
stderr €8, inv_gamma_pdf, 1, inf;

end;

varobs pixrdrler_exhw;

estimation(datafile=dsgeSS,mh_nblocks = 4 ,mode_compute=6,mh_replic=50000, mh_drop=0.45, mh_jscale=0.8, irf=20 ,bayesian_irf,
graph_format=fig,forecast=12, moments_varendo, conditional_variance_decomposition=20) pixrd rl e r_ex h w;

shock_decomposition pixrd rl e h;
forecast(periods=12,conf_sig=0.95,graph_format=pdf);

save data;
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Modelo Completo Log-Linearizado
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Relacidn de Arrastre en la economia local y el mundo;

Identidades del Mercado Crediticio;
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o B<—oct1t1 T+o
st. Ptct + E¢(Qt+1De11) < D¢+ WeNe + T
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Fijacion de Salarios

© 1-0 1+¢
, 1 (C ayp N
manZ(‘”WB)kEt {1 - (C—t E—lx > - 1:'—({)
= t—1

st.N(@), = (st)t) ’ Nis

Empresas

7 < }\t+1 P*H,t .
maX§H’tZ(9B)kEt {7\— P —mCeyq [ YDn,ee1
k=0 t Ht+k
. P(Dnr)
st. Y(Dnt = < P, Yht
,t
Bancos

X¢ A
JP = max (R — REWNLE - RABVE + RI T + pr, (22) )8,
t

st. LE=(01- PB)L?—1 +qfVE

Lista de Variables del Modelo

Wi Salario de estado estacionario
Mg Horas de trabajo
T he Inflacién domestica
ey Brecha Costos Marginales Salariales
Wy Brecha de Salarios (Valor menos su tendencia)
my Inflacion por ajustes salariales
! Taza de Interés activa
a% Estrujamiento mercado crediticio
rd Tasza de interés de los depdsitos
Ve Produccion
thf Produccion con precios cuasi flexibles
}r{ Produccion con precios flexibles
Ve Brecha del producto
Tt Inflacién por ajustes en los precios de los bienes
me; Costo Marginal
e Inflacién general IPC
& Tipo de cambio nominal
gt Tipo de cambio Real
5 Términos de intercambio
¥, Brecha del produocto de la economia externa
L Inflacién de la economia externa
r; Taza de interés de la economia externa
§?b Proporcidn del nimero de empresas que buscan un crédito
“.’th Lineas de crédito disponibles
s Probabilidad de que ocurra una separacion
H, Flujo de nueves créditos
a° Probabilidad de llenar una linea de un crédito
E saldo de lineas de créditos
m* Expectativas de inflacién

Fuente: Elaboracion propia
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